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This theme presents a series of data concerning to the Romanian investments on
the capital market. From the contents follows the fact that the present structure of
issuers don't reflects in devoted way the economic context from our country.
Great majority of societies listed to stock exchange is composed from industrial
firms and don't of institutional investors, just as it would must to reflect the
economic development. This situation is temporary, because it makes efforts in
respect of the degree of investors protection.

Unfortunately, the offer of financial instruments on the capital market remains
limited, what prevents implication on this market, of investors of big financial

force (strong financiers).
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Sistemul financiar si deciziile
investitionale

De aproape un secol, economistii au
dezbatut avantajele si dezavantajele sis-
temelor financiare care se bazeaza fie pe
banci, fie pe pietele financiare, in incerca-
rea lor de a promova cresterea economica
si 0 mai buna alocare a capitalului. In cele
ce urmeaza vom examina care structura a
sistemului financiar promoveaza mai bine
investitiile interne. De asemenea, se tes-

investments on the capital market;
protection; financial instruments.

institutional investors;, shareholders

teazd daca structura sistemului financiar
are o influentd independenta asupra in-
vestitiilor interne prin controlarea nive-
Iului de dezvoltare financiara. Studiile eco-
nomice s-a ajuns la concluzia ca nivelul
de dezvoltare financiara, respectiv econo-
mica si nu structura sistemului financiar
influenteaza deciziile investitionale.

Doua intrebari apar privind impactul
intermedierii financiare asupra economiei
reale. Prima intrebare este daca dezvolta-
rea sectorului financiar afecteaza activi-
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tatea economica. A doua, daca structura
sistemului financiar conteaza pentru obti-
nerea unor rezultate n sectorul economic.
In foarte multe studii se imbratiseaza
ideea ca dezvoltarea sistemului financiar
are un efect pozitiv asupra economiei
reale, inclusiv asupra investitiilor, gra-
dului de ocupare a muncii, productivitatii
si un efect pe calea unei cresteri econo-
mice sustenabile.

Pana de curand, economistii
(Demirguc Kunt si Levine, 2000) s-au
oprit asupra rolului structurii sistemului
financiar asupra activitatii economice pe
baza unor studii de caz legate de avanta-
jele si dezavantajele sistemelor financiare
bazate fie pe banci (Germania si Japonia),
fie pe piata de capital (SUA si Marea
Britanie). Studiile din Germania si
Japonia au examinat rolul bancilor in ma-
nagementul corporatiilor si rolul relatiilor
banci-firme in acordarea de credite, efici-
enta alocarii capitalului, productivitatii,
asupra intregii economii. Cercetarile eco-
nomice din SUA si Marea Britanie au pus
accent pe functiile pietelor financiare in
furnizarea de informatii legate de activi-
tatea corporatiilor, fuziunilor si achizitii-
lor ca si pe impactul acestora asupra efi-
cientei economiei. Este greu de spus ca o
structura a sistemului financiar este mai
buna decat cealalta, mai ales ca aceste
studii s-au oprit asupra unor tari (Marea
Britanie, Germania, Japonia si USA) care
au performante similare privind cresterea
economica pe termen lung.

Prin noi cercetdri s-a ajuns la conclu-
zia ca atit bancile cat si pietele financiare
joaca un rol important in sprijinirea cres-
terii economice si ca ele sunt comple-
mentare. Au aparut doud noi abordari in
literatura economica: (1) rolul serviciilor
financiare si (2) rolul legislatiei si al fi-
nantelor.
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In prima abordare se pune accent pe
rolul sistemului financiar in atenuarea
imperfectiunilor pietei si acordarea de
servicii cheie sectorului privat, care sa
permitd cresterea performantelor econo-
mice. Sistemele financiare Tmbunétitesc
performantele economice printr-o mai
buna apreciere a oportunitatilor de inves-
tire, prin exercitarea controlului corpora-
tiv, micgorand riscul de management,
precum si costurile alocérii capitalului. Pe
masura ce sistemul financiar se dezvolta,
acesta devine mai eficient in furnizarea
de servicii financiare, cu implicatii di-
recte asupra cresterii economice. Potrivit
acestei abordari, faptul cd economia unei
tari este bazatd pe sistemul financiar sau
pe piata de capital este irelevant pentru
activitatea economica.

A doud abordare, bazatd pe rolul le-
gislatiei si al finantelor, subliniaza rolul
drepturilor creditorilor si al investitorilor
pentru dezvoltarea intermedierii financi-
are. In tarile ce acordi o importanta deo-
sebitd acestor drepturi, sectorul financiar
devine, de asemenea, mai eficient in fur-
nizarea de servicii sectorului privat. Ca-
litatea sistemului legal este una dintre
cele mai importante variabile ale dezvol-
tarii financiare. In aceste studii se sublini-
aza rolul mediului juridic care va facilita
dezvoltarea sistemului bancar si a pietelor
de capital, care, la randul lor, vor sprijini
cresterea economica.

1. Bancile si investitiile

Sistemul bancar poate influenta inves-
titiile in mai multe moduri (Demirguc-
Kunt si Maksimovic, 1998, p.2107-2137).

In primul rind, bancile ajuti la creste-
rea fondurilor disponibile pentru realiza-
rea de investitii prin atragerea de depozi-



te. Intermediarii financiari fac astfel eco-
nomii prin reducerea costurilor legate de
atragerea economiilor si colectarea si res-
pectiv, procesarea informatiilor legate de
debitori. Astfel, la un anumit nivel al ve-
nitului pe locuitor si la o ratd de economi-
sire potentiald, nivelul real al economiilor
si investitiilor ar trebui sa fie mai mare in
tarile cu un sistem bancar mai dezvoltat.

in al doilea rand, bancile faciliteaz
investitiile prin reducerea riscului de li-
chiditate. Investitiile implica, in general,
mobilizarea unor sume mari pe termen
lung. Investitorii privati sunt reticenti fata
de imobilizarea de fonduri pe termen
lung, deoarece ei au o mai mare prefe-
rintd pentru lichiditate. Bancile pot reali-
za echilibrul lichiditate-profit prin atrage-
rea economiilor populatiei, luarea de im-
prumuturi pe termen scurt §i acordarea de
imprumuturi pe termen lung. Intr-o tard
care nu are un sistem bancar dezvoltat,
proiectele de investitii profitabile — dar
mai riscante nu vor fi duse la bun sfarsit
din cauza lipsei de capital disponibil.
Dezvoltarea sistemului bancar ar trebui sa
conduca la o mai bund alocare a capita-
lului si la o balanta echilibrata a investiti-
ilor sectorului privat pe termen scurt cu
cele pe termen lung.

in al treilea rand, intermediarii finan-
ciari joacd un rol important in reducerea
costurilor de stringere §i procesare a in-
formatiilor despre viitoarele proiecte de
investitii, precum si asupra exercitarii
controlului asupra firmelor. Multe firme
obtin sumele necesare finantarii activitatii
de la 0 masa mare de investitori externi
care, individual, nu pot monitoriza utili-
zarea fondurilor de catre managerii fir-
melor. Béncile joaca rolul de “delegat cu
monitorizarea activitatii, a comporta-
mentului conducerii firmei, In numele in-
vestitorilor individuali. Capacitatea ban-

cilor de a-si duce la bun sfarsit aceasta
functie stimuleaza investitorii externi sa
investeasca, fapt ce imbunatateste aloca-
rea fondurilor pentru proiectele de inves-
titii. Un sistem bancar dezvoltat duce la
cresterea volumului de investitii si la o
mai buna alocare a capitalului.

Inovatiile bancare au facut posibila
oferirea de produse financiare personali-
zate ce se adreseaza nevoilor specifice fi-
ecarei firme. Acestea reprezintd princi-
pala sursa de finantare externa a investi-
torilor care au acces limitat la pietele fi-
nanciare, cum este cazul firmelor mici
sau nou formate. Conform economistului
Merton ()1973, “pietele financiare repre-
zinta o alternativa eficienta cand produse-
le financiare sunt standardizate, putand
servi nevoilor unui numar mare de inves-
titori si faciliteaza partile contractante sa-
si stabileasca preturile®. Studiile au aratat
cd, in tarile industrializate, firmele mici
depind mai mult de finantarea bancard in
comparatie cu firmele de dimensiuni
mari. Mai mult decat atat, reducerea vo-
Iumului creditelor acordate de catre banci
(datoritd unor noi politici monetare) are
un impact mare asupra investitiilor fir-
melor dependente de finantarea bancara.

Bancile sunt importante pentru desco-
perirea unor noi produse financiare, dato-
ritd pachetelor personalizate oferite cli-
entilor. Unele dintre aceste noi produse
sunt transferate pe pietele de capital; ban-
cile si pietele financiare sunt institutii
complementare. Deci, bancile joacd un
rol important in procesul de inovatie fi-
nanciard atat pentru economia reald prin
finantarea proiectelor de investifii inova-
tive —, cat si pentru sectorul financiar prin
crearea de noi instrumente financiare.

Criticii sistemelor financiare bazate pe
banci descriu o serie de dezavantaje si
puncte slabe ale unui asemenea sistem in
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ceea ce priveste cresterea volumului in-
vestitiilor si performantei economice. in
primul rand, bancile sunt interesate de
participarea activa 1n proiectele de inves-
titii inovatoare, din care pot castigd mult,
reducand efortul firmelor de a realiza ac-
tivitati inovatoare. In al doilea rand, ban-
cile pot fi inclinate spre o mai mare pru-
denta. intr—adevér, datele statistice refe-
ritoare la Japonia aratd cad firmele strans
legate de o banca mare folosesc mai puti-
ne inovatii tehnologice si au rate ale pro-
fitului mai mici decét celelalte, ceea ce
sugereaza ca bancile profitd de pe urma
relatiilor cu firmele-cliente. In al treilea
rand, criticii economiilor bazate pe siste-
mul bancar afirma ca existenta unor rela-
tii stranse Intre firme si banci impiedica
concurenta pe piata creditelor si reduce
capacitatea bancilor de a creste guverna-
rea corporativa. Unele studii arata ca ban-
cile tind sa sustind firmele cu probleme,
dar la care ele sau/si alte banci din sistem
detin participatii, in timp ce in relatiile lor
cu celelalte firme promoveaza interesul
creditorilor. Daca o legatura stransa intre
firme si banci poate facilita accesul la ca-
pital, acest lucru nu duce neaparat la re-
ducerea costului capitalului si nici nu
sporeste volumul investitiilor pentru fir-
mele la care acestea detin actiuni.

2. Implicatiile sectorului
financiar asupra specializarii
industriale

Studii recente au aratat ca sectoarele
industriale, respectiv firmele ce depind
foarte mult de finantarea externa, se dez-
voltd mult mai repede in tarile cu sectoare
financiare dezvoltate. Este natural, prin
urmare, sa ne asteptim ca specializarea
industriala si comerful sa fie influentate
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de sectorul financiar. intr-adevar, un sector
de intermediere financiard bine pus la punct,
piete financiare dezvoltate au un impact
pozitiv asupra finantarii externe a comertului.

Sistemele financiare Tnzestrate cu in-
stitutii puternice, bine structurate si re-
glementate se vor specializa in productia
de bunuri ce folosesc intens serviciile
furnizate de aceste institutii. Economistii
considera ca pietele financiare si interme-
diarii sunt factori ce influenteaza produc-
tia de bunuri si servicii. Conditia impusa
unui factor de productie, pentru a suporta
comparatii intre tari, este ca acesta sa fie
mobil in comertul international. Desi nu
este evident ca aceasta conditie este inde-
plinita, se considera cd intre dezvoltarea
sectorului financiar intern §i internationa-
lizarea factorilor de productie este o rela-
tie negativa. Studii recente au aratat ca
serviciile financiare sunt imobile din punct
de vedere geografic, chiar si in SUA.

a) Sectorul financiar

Sectorul financiar este privit ca un
factor de productie. O tara nzestratd cu
institutii financiare puternice se va speci-
aliza in sectoarele ce folosesc pe scara
largd serviciile puse la dispozitie de
aceste institutii. Pe de alta parte, tarile cu
piete financiare dezvoltate sunt exporta-
toare de finantare externa.

De ce sectorul financiar este privit ca
un factor de productie imobil din punct de
vedere al comertului international?
Aceasta intrebare este importantd pentru
ca studii recente au ardtat ca includerea
Iui in categoria factorilor de productie cu
circulatie internationald duce la rezultate
incorecte. Dacd pietele de capital sunt
integrate, nivelul de dezvoltare financiara
internd nu ar mai fi important pentru
oportunitatile locale de investire. Servici-
ile financiare nu sunt mobile din punct de



vedere al comercializarii, nici chiar in
interiorul unei tari.

Asimetria de informatii pe pietele fi-
nanciare si conflictul de interese dintre
creditori si debitori au condus la speciali-
zarea intermediarilor in evaluarea si mo-
nitorizarea proiectelor de investitii, dise-
minarea informatiei, ceea ce diminueaza
efectele negative ale imperfectiunilor
pietelor. Doud tari cu rate ale dobanzilor
relative egale, dintre care una are un sec-
tor financiar mai dezvoltat, diferda din
punct de vedere al alocérii capitalului fi-
nanciar. Gradul de incertitudine al proiec-
telor de investitii §i proportia de investitii
in bunuri imateriale sunt doar doi dintre
factorii ce fac ca intermedierea financiara
sd fie si mai importantd. Intermediarii
financiari nu doar string bani pentru
finantarea investitiilor in capital fizic.

Multi economisti privesc sectorul fi-
nanciar ca fiind un tip de capital uman
sau organizational, specializat in depasi-
rea imperfectiunilor pietei legate de fi-
nantarea cresterii economice. Nivelul de
dezvoltare financiara este un factor de-
terminant al gradului de dezvoltare al
firmelor, industriei, economiei per an-
samblu. O problema ce se ridicd in acest
tip de studii ale sectorului financiar este
legatd de cauzalitate: un sector financiar
dezvoltat poate fi rezultatul unei cereri
mari de servicii financiare, ceea ce suge-
reaza o relatie de cauzalitate inversa.
Adica structura industriei influenteaza ce-
rerea de servicii financiare §i, prin urma-
re, si dezvoltarea financiara.

Dezbaterile s-au focalizat pe sisteme
financiare bazate pe banci versus sisteme
financiare bazate pe piata de capital.

O economie bazata pe sistemul bancar
poate fi superioara uneia bazate pe piata
financiard datorita relatiilor pe termen
lung stabilite intre banci si firme, ceea ce

stimuleaza investitorii in strangerea de in-
formatii legate de firme si exercitarea
controlului corporativ. Pietele de capital
ofera informatii atat despre firme, cat si
despre piata internd, pe care le fac publice
catre populatie, ceea ce o banca nu poate
face. Mai mult decat atat, controlul cor-
porativ poate fi facilitat prin scheme de
compensare; acestea sunt corelate cu per-
formantele pietei de capital. Bancile in-
vestesc mai putin 1n proiecte riscante, au
aversiune fata de risc; fapt explicabil prin
observatiile facute asupra economiilor
bazate pe piete financiare in care sectoa-
rele industriale riscante atrag mai multa
finantare externd. O alta explicatie poate
fi aceea ca pietele de capital maresc posi-
bilitatile de diversificare a riscului; pro-
iectele foarte riscante sunt, astfel, mai
atractive pentru investitori.

Recent, perspective noi legate de efi-
cienfa agregata a sistemului financiar si a
mediului legal au largit dezbaterile despre
meritele diferitelor structuri ale sistemu-
lui financiar. Unii economisti sustin ca
pietele financiare si sistemul bancar sunt
complementare mai degrabad decat substi-
tuibile si ca eficienta sectorului financiar,
privit in ansamblu, este mult mai impor-
tantd. Ei considerd ca sistemul legal re-
prezintd cheia functionarii sistemului fi-
nanciar (In special, protejarea creditorilor
si a actionarilor minoritari impotriva ex-
proprierii de catre actionarii majoritari si
echipa manageriald).

Sunt trei orientdri economice legate de
sistemul financiar: (1) bazate pe structura
sistemului financiar (sistemul bancar
versus piata de capital); (2) studii ce con-
siderd cd dimensiunea si eficienta agre-
gatd a sistemului financiar sunt impor-
tante; (3) cele care sustin ca protectia le-
gala a creditorilor si actionarilor minori-
tari conteaza.
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b) Tipare ale specializarii industriale

Modul de alocare a serviciilor financi-
are are influentd asupra comertului in-
ternational. Gradul de competitivitate a
unui sector industrial depinde de resursele
disponibile in economia interna si de in-
trarile necesare sectorului.

Un indicator ce mdsoarda gradul de
competitivitate a unei industrii si gradul
de specializare industriald este raportul
dintre productia interna si consumul in-
tern al unui bun/serviciu. O valoare su-
praunitara a acestui indicator aratd ca tara
respectivd este un exportator net al bu-
nului/serviciului, iar o valoare subunitara
indicad un importator net al bunului/ser-
viciului.

Un alt indicator, construit pe baza in-
put-urilor necesare fiecarui sector indus-
trial al unei tari si a caracteristicilor tarii
respective indica gradul de specializare
industriala. Cu cat acest indicator are o
valoare mai mare, cu atat sectorul indus-
trial respectiv este mai specializat in pro-
ductia bunurilor specifice sectorului.

Se considerd ca sectoarele difera din
punct de vedere al dependentei de finan-
tarea externad (FINDEP) din motive de or-
din tehnologic si organizational. Cum se
poate masura aceasta dependentd de fi-
nantarea externda? Se porneste de la ideea
ca, atunci cand pietele financiare functi-
oneaza normal, cantitatea de finantare ex-
ternd este foarte elastica. Folosirea con-
cretd a fondurilor disponibile se va reflec-
ta In cererea pentru acest tip de finantare.

Multe studii s-au oprit asupra pietelor
financiare din SUA, considerate cele mai
dezvoltate, pentru a calcula indicatorii ce
masoarda dependenta de finantarea ex-
ternd. Mai exact, acest indicator este con-
struit pe baza diferentei dintre cheltuielile
de capital §i cash-flow-urile unei investi-
tii, raportata la cheltuielile de capital.
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Pentru a “netezi” fluctuatiile se folosesc
date legate de finantarea externa si chel-
tuielile de capital ale firmelor pe o peri-
oada indelungata (10 ani), iar cand nu se
acordd mai multd importantd firmelor
mari sunt calculate valori mediane si nu
medii simple. Potrivit acestui indicator,
firmele de medicamente si cele din secto-
rul de sdnatate sunt cele mai dependente
de finantarea externa, in timp ce firmele
din industria tutunului depind cel mai pu-
tin de acest tip de finantare.

Ideal ar fi ca indicatorii sectorului fi-
nanciar sd poatd masura cum, efectiv, in-
termediarii financiari §i pietele de capital
reusesc sa mobilizeze si sa aloce capitalul
disponibil. Se iau 1n considerare tipurile
de intermediari financiari si de piete fi-
nanciare, eficienta cu care acestia evalu-
eaza si monitorizeaza firmele; cadrul le-
gislativ si executiv. Insa existd un set de
indicatori care, laolalta, furnizeaza rezul-
tate foarte apropiate de realitatea econo-
mica.

Primul set de indicatori (Demirguc-
Kunt si Levine, 2000) sunt cei legati de
dimensiunea si activitatea pietelor de ca-
pital. Se folosesc (1) capitalizarea pietei
de capital ca pondere in PIB (MCAP); si
(2) valoarea actiunilor listate raportata la
PIB, ca indicatori ai dimensiunii pietei de
capital. Apoi, se ia In considerare valoa-
rea comertului cu actiuni (the total value
of stock market trade) raportata la PIB
(STRADE) pentru a masura performan-
tele activitatilor de pe piata de capital.
Problema este ca ambii indicatori expri-
ma doar asteptarile agentilor economici.
Spre exemplu, dacd se anticipeaza profi-
turi mari, atdit MCAP cat si STRADE vor
avea valori ridicate. Aceasta ar putea de-
veni o problema majora daca se folosesc
valorile acestor indicatori pentru a masura
efectele asupra cresterii economice; insa



se folosesc pentru a defini piata de capital
interna. O altd problema este ca nici unul
dintre acesti indicatori nu reflectd canti-
tatea de fonduri obtinute de firme de pe
piata.

Un indicator frecvent folosit pentru a
estima gradul de dezvoltare financiara
este cel construit pe baza raportului dintre
datorii curente (liquid liabilities — LLY)
si PIB (Laporta s.a., p.1113-1155). Aces-
ta este un indicator al indatorarii finan-
ciare si are avantajul ca este disponibil
pentru un numar foarte mare de tari. Nu
reprezintd un indicator al capacitatii sec-
torului financiar de a genera fonduri, dar
este cel mai la indeména, cind alte date
nu sunt disponibile.

Un indicator ce méasoara mult mai bine
activitatea intermediarilor financiari este
cantitatea de credite “varsata“ in econo-
mie (raportul dintre creditele private
acordate de bancile de depozit si alte in-
stitutii financiare — DC — si PIB); este mai
degraba un indicator al sectorului bancar.

Apoi se iau 1n considerare indicatori
legati de eficienta si structura bancilor
comerciale. Un indicator al eficientei
bancilor comerciale de a canaliza fondu-
rile de la cei care economisesc la cei care
investesc este valoarea contabild a pro-
fitului net din dobdnzi ca pondere in total
active (MARGIN). Se construieste indi-
catorul CONS, ca raport dintre activele
celor mai mari 3 banci comerciale si acti-
vele totale ale sectorului bancar, pentru a
caracteriza structura pietei interbancare.
Un sector bancar foarte concentrat poate
fi mai putin competitiv si, deci, mai putin
eficient.

Urmatorul set de indicatori se concen-
treazd asupra eficientei cadrului legal si
executiv si asupra capacitatii acestora de
a “impinge* cantitatea de economii dispo-
nibile pentru finantarea investitiilor. Se

iau in considerare standardele contabile
ale fiecarei tari la nivelul anului 1990
(ACSTAN). Comparatii ale standardelor
contabile internationale sunt facute de
Centrul de cercetare si analiza financiara
internationald. Acesti indicatori reflecta
potentialul de a obtine finantare externd
cu cele mai mici costuri informationale.
Mai pot fi considerati ca indicatori ce
masoara calitatea informatiilor puse la
dispozitia investitorilor. in final, se iau in
considerare indicatorii ce masoara gradul
de protectie a actionarilor minoritari §i a
creditorilor. MINORITY este un indicator
ce poate lua valori de la 1 la 6, in functie
de cat de mare este acest grad de protectie
a actionarilor. CREDITOR masoara gra-
dul de protejare a creditorilor fata de inte-
resele managementului firmei, cu valori
intre 1 si 4.

Pentru a masura input-urile de capital
uman necesare se foloseste proportia per-
sonalului angajat in varsta de peste 25 de
ani, cu studii liceale si post-liceale in fie-
care sector industrial, vis-a-vis de mari-
mea sectorului respectiv.

Problema daca ar trebui sau nu inclus
in aceastd analiza si capitalul fizic este
deschisda discutiilor. Raspunsul tine de
internationalizarea comertului cu capital
fizic; daca este un factor mobil nu ar tre-
bui luat in considerare.

Tabelul 1 prezinta legatura dintre de-
pendenta de finantarea externa si dezvol-
tarea financiara. Se poate vedea cd ambii
indicatori ai pietei de capital (MCAP,
STRADE) indica faptul céd o piatd de ca-
pital dezvoltata reprezinta o sursa de fi-
nantare viabild pentru sectoarele industri-
ale dependente de finantarea externa.
Gradul de 1ndatorare financiara (LLY) nu
este foarte important pentru specializarea
industriala. Impactul activitatii intermedi-
arilor financiari (DC) este important din
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punct de vedere statistic, dar cu valori
dintre cele mai mici. Uitandu-ne asupra
eficientei sectorului bancar, vedem ca
profitul net din dobanzi (MARGIN) nu
influenteazi specializarea industriala. Insa
gradul de concentrare al sectorului bancar
este important (CONC): industriile depen-
dente de finantarea externa au acces mai
rapid la credite atunci cand sectorul ban-
car este mai competitiv si mai putin con-
centrat. Acest fapt contravine parerilor unor
economisti, potrivit cdrora concurenta
mare pe piata creditului este Tn defavoa-
rea stabilirii unor relatii strinse si pe ter-
men lung intre banci si firme, cu efecte
negative asupra inclinatiei investitorilor
spre proiecte de investitii pe termen lung,
mai riscante. Pe o piatd de monopol, insa,

Tabelul 1:
(tari membre OCDE)

creditorii pot subventiona firmele de-a
lungul timpului cu beneficii de ambele
parti. Datele din tabel aratd insd contra-
riul; bancile cu cote mari de piata profita
mai mult de pe urma relatiilor cu clientii
lor, ceea ce reduce tendinta firmelor de a
investi. Standardele contabile (ACSTAN),
reflectand calitatea informatiilor puse la
dispozitia investitorilor, sunt si ele impor-
tante atat din punct de vedere statistic, cat
si economic. Rezultatele privind protectia
legala a celor din exteriorul firmei Tmpo-
triva exproprierii de catre cei din interior
sunt contradictorii. In timp ce protectia
actionarilor minoritari (MINORITY) nu
pare sa afecteze specializarea industriala,
gradul de protejare a creditorilor (CREDITOR)
conteaza.

Determinante ale specializarii industriale

Variabile @ ) (&) (€))

dependente

® (6) Q)] @® &)

FINDEP x
MCAP

FINDEP x
STRADE

FINDEP x
LLY

0,218
(3,12)

0,165
(2,86)

-0,002
(-0,020)

FINDEP x

FINDEP x
CONC

FINDEP x
MARGIN

FINDEP x
ACSTAN

FINDEP x
MINORITY

FINDEP x
CREDITOR

0,161
DC (1,89)

-0,407
(-2,40)

-5,592
(-1,46)

0,012
(2.53)

0,014
(0,51)

0,06
2.0)

Sursa: Adaptare dupa Svaleryd si Vlachos, 2002, p.37.
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O problema potentiald este posibilita-
tea existentei unei relatii de cauzalitate
inverse: cererea pentru un sector financiar
bine dezvoltat sa fie mai mare in tarile in
care sectoarele industriale apeleazd in
mod intens la finantarea externa. Prin ur-
mare, structura industriei ar putea deter-
mina dezvoltarea sistemului financiar,
mai degraba decat invers. Desi ar putea fi
pusa astfel problema si in cazul altor
factori de productie, este mai grav in ca-
zul alocarii capitalului financiar deoarece
modificari, spre exemplu, ale nivelului de
capitalizare a pietei si ponderii creditelor
sunt mai dese decat schimbari ale stocului
de capital uman.

Majoritatea studiilor evidentiaza o co-
relatie pozitivd Intre activitatea pietelor
de capital si investitii. Cum afecteaza pie-
tele de capital, efectiv, volumul investi-
tiilor?

Piata de capital furnizeaza informatii
despre profitabilitatea asteptatd a investi-
tiilor. Drept rezultat, o piatd de capital
functionala poate creste volumul investi-
tiillor deoarece identifica proiectele cele
mai rentabile (cu o probabilitate estimata
de realizare a acestora si un risc mai
mare) care, altfel, ar fi fost considerate
prea riscante. Piata de capital afecteaza si
calitatea investitiilor, precum si alocarea
capitalului prin faptul ca identificd acti-
vitatile economice cele mai rentabile.

Pe de alta parte, piata de capital afec-
teazd deciziile de investire prin efectele
sale asupra costului capitalului. O data cu
dezvoltarea pietei de capital si, pe masura
ce aceasta devine mai lichida, riscul
investitional scade, ceea ce duce la redu-
cerea costurilor de finantare. Aceasta
afirmatie este sustinuta si de studiile asu-
pra liberalizérii pietelor de capital care
este urmatd de o crestere a capitalizarii
bursiere, o reducere a costului capitalului

si o crestere a volumului investitiilor.

In al treilea rand, piata de capital in-
fluenteazd pozitiv investitiile prin faptul
ca exercitd presiuni asupra managerilor
corporatiilor, amenintati cu preluari ostile
si fuziuni. Piata de capital influenteaza
guvernarea corporativa, deoarece permite
legarea performantelor firmei cu compen-
satiile managerilor.

Criticii sistemelor financiare bazate pe
pietele financiare numesc o serie de fac-
tori care limiteaza capacitatea acestora de
a creste volumul si calitatea investitiilor.
Deciziile de investire se bazeaza pe faptul
ca estimarea pietei asupra profitabilitatii
firmei este un indicator mai bun decét cel
calculat de managerii firmei. Aceasta di-
ferenta apare datoritd asimetriei informa-
tiei sau datorita operatiunilor speculative.
Care dintre preziceri este mai buna: cea
facuta de piata sau cea facuta de conduce-
rea firmei? Opiniile difera in acest caz. Pe
de o parte, unii economisti sugereaza ca
deciziile investitionale ar trebui sa se ba-
zeze, in primul rand, pe evaluarea pietei.
Motivul este faptul ca investitorii externi
sunt gata s accepte rate mai reduse de
rentabilitate, Tn timp ce managerii incear-
ca egalizarea ratei de rentabilitate cu pro-
dusul marginal al capitalului. Pe de alta
parte, ceilalti sustin ca deciziile sa se ia
pe baza informatiilor furnizate de echipa
manageriald; pietele de capital nu furni-
zeaza informatii noi care sa afecteze deci-
ziile de investire ale managerilor. Studii
empirice au scos la iveala faptul ca rolul
pietelor de capital in luarea deciziilor la
nivel de firma este unul limitat.

O altd critica a sistemelor bazate pe
pietele financiare este cd, desi faciliteaza
strangerea de informatii despre oportuni-
tatile de investire, aceste informatii sunt
accesibile tuturor participantilor de pe
piatd. Apare o problema de free-rider,

Piata de capital si investitiile / 29



care descurajeaza investitorii sa plateasca
pentru a avea accesul la informatii mai
detaliate. In principiu, problema free-
rider ar trebui sa fie mai putin evidenta in
sistemele bazate pe banci deoarece ban-
cile fac publice foarte putine informatii.

Desi pe piata de capital au loc fuziuni
si achizitii, criticii aratd ca acest lucru nu
inseamna, neaparat, o eficientd mai mare.
Pietele financiare nu elimina asimetria de
informatii, iar cei din interiorul firmelor
au mai multe informatii decat cei din
afard. Din experienta SUA reiese faptul
ca firmele mari supravietuiesc nu prin
cresterea profitabilitatii, ci prin cresterea
si mai mult a dimensiunii firmei prin fu-
ziuni §i achizitii. Mai mult decat atat,
preludrile nu duc neaparat la o crestere
cantitativa a investitiilor, are loc doar un
transfer de “avere” de la vechii la noii
proprietari. Masivele preludri ce au avut
loc in anii 1980 pe piata de capital ameri-
cand nu au avut ca rezultat cresterea in-
vestitiilor nete, si nici a eficientei pietei;
1n schimb, a deteriorat foarte mult secto-
rul corporativ.

Tot pe baza observatiilor facute pe
piata de capital americana, s-a aratat ca
preludrile ostile creeaza valoare doar
pentru noii proprietari, prin redistribuirea
averii, in dezavantajul personalului anga-
jat si al furnizorilor. Economistii afirma
ca preluarile ostile produc o preferinta a
managerilor de a face investitii cu rezul-
tate pe termen scurt, in detrimentul inves-
titiilor pe termen lung, cu consecinte ne-
gative asupra performantei economice.

3. Cererea si oferta de investitii
in economia romaneasca

Din pacate, 1n tara noastrd, nivelul in-
vestitiilor facute prin bursa de catre per-
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soanele fizice a fost de aproximativ 7.875
persoane pe luna, in anul 2005, repre-
zentdnd un procent nesemnificativ de
0,036% din populatia Romaniei.

Acestora li se mai adaugd un numar de
342 persoane juridice rezidente, reprezen-
tdnd numai 0,057% din numarul firmelor
inregistrate in Romania.

Datorita capitalizarii, lichiditatii redu-
se si a lipsei unei oferte complete de in-
strumente tranzactionate, piata de capital
din Romania lipseste din analizele majo-
ritatii investitorilor institutionali straini.
in plus, asa cum am mai aratat, investito-
rii institutionali roméni lipsesc aproape cu
desavarsire de pe piatd. Valoarea detine-
rilor societatilor de asigurari i a fondu-
rilor de investifii roméanesti in totalul ca-
pitalizarii Bursei de Valori Bucuresti
(BVB) este de sub 0,5%. Viitoarele fon-
duri de pensii, administrate Tn mare masu-
rd de societdtile de asigurdri, vor urma
probabil modelul investitiilor reduse pe
piata de capital al acestora din urma.

Structura emitentilor listati la bursa nu
reflectd structura economiei romanesti.
Baza emitentilor listati la bursd o repre-
zintd societati industriale; numai 12 din
cei 64 de emitenti listati (19%) apartin
sectoarelor din servicii, in conditiile in
care serviciile reprezintd motorul cresterii
economiei (cifra de afaceri a societatilor
din servicii a crescut 1n perioada noiem-
brie 2004 — noiembrie 2005 cu 13,9%,
fatd de numai 5,7% pentru societdtile din
industrie, conform Institutului National
de Statisticd). Sectoarele de varf ale eco-
nomiei sunt reprezentate foarte slab (in-
dustria farmaceutica — 3 emitenti listati la
cotd, din care unul a initiat procedurile de
delistare) sau deloc (Telecomunicatii — 0
emitenti). Situatia este similara si pentru
sectoarele cele mai profitabile din eco-
nomie: constructiil emitent, distribuitori



bunuri de larg consum — O emitenti; sec-
torul utilitatilor, ce cuprinde unele dintre
cele mai importante companii existente in
Romania, este absent de la cota bursei;
numai trei din cele 39 de banci in functi-
une in Romania si numai una din cele 42
de societati de asigurdri se regasesc la
cota bursei de valori (acestora li se mai
adaugd numai o banca si trei asiguratori
listati pe Rasdaq).

Numai 9 din cei 64 de emitenti aflati
in prezent la cota bursei (14%) au fost
listati din proprie initiativa i nu ca urma-
re a unor masuri administrative legate de
Programul de Privatizare in Masa. Pro-
portia este si mai redusd pentru emitentii
listati pe Rasdaq. BVB este o piata etero-
gend si din punct de vedere al structurii
valorice a capitalizarii, Petrom si Banca
Roména pentru Dezvoltare inregistrand
impreund peste doua treimi din capitaliza-
rea totala (50,8%, respectiv 16,4%).

Atragerea de emitenti noi pe piata este
principala masura ce poate duce la dez-
voltarea activitatii pe piata si la cresterea
valorii tranzactiilor. Aceasta se poate
realiza prin implicarea directa a bursei de
valori §i printr-un rol mai larg al instituti-
ei in operatiuni si initiative precum:
Contactarea directd a managementului
societatilor romanesti private in vederea
prezentarii procedurilor si avantajelor
listarii la bursa. Multi din managerii fir-
melor romanesti de succes duc lipsa de
informatii pe aceasta tema, iar o initiativa
directa din partea Bursei de Valori ar pre-
zenta mai multd Incredere si sanse mai
mari de succes decat eforturile individu-
ale ale SSIF.

Se obisnuieste informarea managerilor
de societati comerciale private prin
seminarii §i mese rotunde organizate in
mod regulat de BVB 1in parteneriat cu
presa financiard. Parteneriatul cu presa

financiard sau cu alti parteneri de marca
ar asigura mai multd vizibilitate acestor
initiative — putinele asemenea seminarii
organizate de bursd pand acum au avut
vizibilitate si amploare relativ reduse.
Temele abordate se pot referi la prezen-
tari despre procedura listarii la bursa si a
finantarii prin emisiuni publice de actiuni
si obligatiuni; de asemenea, se pot acorda
o serie de facilitari pentru societatile co-
merciale care doresc sa se listeze la bursa,
in sensul unor reduceri de impozit pe pro-
fiturile obtinute.

Concomitent, pot fi initiate o serie de
campanii de promovare a bursei de valori
si a avantajelor listarii la bursa derulate in
principalele publicatii destinate oamenilor
de afaceri din Romania sau pe posturile
TV. Campaniile publicitare ar trebui in-
sotite de articole explicative publicate In
presa si de emisiuni informative/docu-
mentare pe principalele posturi de afaceri.
Articolele si emisiunile ar putea include
studii de caz prezentand situatii de succes
legate de listari, oferte publice initiale, fi-
nantdri prin piata de capital, emisiuni de
obligatiuni. Campanii de informare si
educare a managerilor de societati comer-
ciale Inchise derulate prin transmiterea de
materiale tipdrite prin postd (direct-mail-
ing) ar fi binevenite. Acestea s-ar putea
transmite catre topul celor mai mari si/sau
mai profitabile societdti comerciale pe
actiuni pe domenii de activitate (informa-
tii obtinute de la Camera de Comert si In-
dustrie) si ar include ghiduri despre piata
de capital, listarea la bursd si mecanis-
mele si avantajele listarii. Aceste campa-
nii de promovare a institutiei bursiere mai
mult de scopul lor publicitar ar avea me-
nirea de a face cunoscutd seriozitatea si
competenta institutiei si prin aceasta mo-
dificarea mentalitatii populatiei referitor
la investitiile pe piata de capital.
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De asemenea, pe langa masurile de
atragere de emitenti noi, BVB trebuie sa
continue procesul de selectie a celor exis-
tenti. Astdzi se regdsesc la cota bursei o
serie de emitenti (din fericire Tn numar re-
dus) care, atat din punct de vedere proce-
dural cat si din punct de vedere al atrac-
tivitatii pentru investitori, nu merita sa
ramana la cota bursei. O importanta deo-
sebitd trebuie acordata procedurii de trans-
fer al unui set de emitenti noi de pe
Rasdaq la cota pietei reglementate — aceas-
ta procedura trebuie sa se desfasoare Intr-
0 manierd atent controlatd i respectand
toate criteriile si etapele prin care emiten-
tii aflati astazi la cota au ajuns acolo.

Exista conceptii gresite cu privire la
investitiile pe piata de capital (lichiditate
insuficienta, niveluri reduse de pret ale
actiunilor, reglementare si protectie insu-
ficienta, lipsd emitenti de calitate, etc.) in
randul investitorilor institutionali (asigu-
ratori, etc.) sau individuali (marele public).

Pe langa dezvoltarea ofertei investifio-
nale prin incurajarea listarilor de noi emi-
tenti, bursa trebuie sa contribuie si la im-
bunatatirea structurii de investitori pe pia-
ta, precum si la cresterea bazei de inves-
titori. In opinia noastrd aceasta se poate
obtine prin masuri precum:

— contactarea directd a unor clase de in-
vestitori institutionali care astazi lip-
sesc 1n totalitate sau aproape in totali-
tate de pe piata. BVB ar putea con-
tacta Asociatia pentru Pensiile Admi-
nistrate Private din Romania si Comi-
sia de Supraveghere a Pensiilor pentru
ca aceste entitati, impreuna cu socie-
tatile care vor administra fonduri de
pensii private Tn Romania, s cunoasca
posibilitatile si avantajele investitiilor
pe piata de capital;

— mdsuri de promovare a investitiilor la
bursd in rdndul publicului investitor

32 / Piata de capital si investitiile

din Romania. Directiile abordate pot fi
similare cu cele prezentate pentru pro-
movarea pietei In randul potentialilor
emitenti si includ campanii publicitare
de promovare a bursei de valori si a
mecanismelor si avantajelor investitii-
lor la bursa 1n presa scrisa si pe postu-
rile TV, impreuna cu interviuri §i arti-
cole/emisiuni explicative despre meca-
nismele de tranzactionare; campanii
de direct-mailing cu brosuri de pre-
zentare a investitiilor in zone geografi-
ce selectate (cartierele centrale din Bu-
curesti si marile orase, spre exemplu);

publicarea de ghiduri de investitii si
alte materiale tiparite, ce pot fi distri-
buite gratuit sau la costuri reduse in
randul unor clase importante de po-
tentiali investitori sau lideri de opinie,
incluzdnd absolventi de facultati cu
profil economic, profesori din univer-
sitafi si alte institufii de invatamant
superior, antreprenori si proprietari de
firme, reprezentanti ai profesiunilor li-
berale sau ai altor profesiuni prin aso-
ciatiile profesionale ale acestora (no-
tari, avocati, medici);

organizarea de intdlniri, seminarii i
prezentdri in principalele capitale ale
lumii pentru fondurile de investitii re-
gionale; acestea ar putea fi organizate
cu sprijinul sau colaborarea unor banci
de investitii sau alte tipuri de institutii
financiare internationale si ar asigura o
expunere mai bund a BVB in randul
fondurilor straine de investitii si a al-
tor clase de investitori institutionali
sau intermediari straini;

contactarea directd a unor clase de in-
vestitori institutionali strdini in vede-
rea prezentarii ofertei investitionale a
BVB, a mecanismelor intrarii pe piata,
a prezentdrii de informatii obiective
care sa inldture conceptiile gresite cu



privire la investitiile nerezidentilor pe

piata de capital din Romania (restrictii

cu privire la intrare, restrictii cu privi-
re la repatrierea profiturilor, etc.).

Bursa de Valori oferd deocamdata in-
vestitorilor numai actiuni si obligatiuni,
carora li se aldtura si drepturile de prefe-
rintd. Desi implementarea de instrumente
noi nu tine exclusiv de competenta BVB,
in opinia noastrd bursa poate accelera
procesul introducerii acestora prin masuri
precum: Crearea unui departament speci-
alizat Tn randul personalului tehnic al
BVB care sa monitorizeze si sa accelere-
ze implementarea din punct de vedere
tehnic, juridic, operational si procedural a
unor instrumente §i mecanisme noi pe
piata, precum titlurile de stat tranzactio-
nate, instrumentele derivate, warrant-
urile, vanzarile Tn absentd si imprumutu-
rile de actiuni, tranzactionarea in marja,
etc. Acest departament va pastra un con-
tact permanent cu alte institutii implicate
in introducerea acestor instrumente
(CNVM, MF, BNR, Parlamentul Roma-
niei) si va oferi suport, solutii si propu-
neri cétre acestea in vederea accelerarii
introducerii acestor elemente pe piatd. In
acelasi timp, este necesara organizarea
regulata de intdlniri comune ale BVB im-
preund cu reprezentanti ai CNVM, MF,
BNR si ai Parlamentului in vederea im-
plementarii tranzactionarii titlurilor de
stat Tn Romania. Tindnd cont de Tntarzie-
rea introducerii acestor instrumente pe
piata, bursa ar trebui sa preia rolul de co-
ordonator al masurilor, intalnirilor, pro-
punerilor si initiativelor de tranzactionare
a instrumentelor emise de autoritatea
centrala pe piata.

O altd mare problema, mult dezbatutd
de specialistii nostri bursieri este legata
de identificarea solutiei optime de tran-
zactionare a instrumentelor derivate la

BVB si introducerea acestora in regim de
urgenta la bursa de valori. Masura este cu
atdt mai importantd pentru instrumente
care astazi nu se tranzactioneaza in Ro-
mania, precum optiunile pe actiuni — in-
tru investitori (strategii de acoperire a ris-
curilor) sau emitenti (planuri de recom-
pensare a managementului)

La mai mult de zece ani de la infiinta-
rea bursei de valori (Raportul BVB,
2006). piata de capital din Romania ra-
mane Tn mare masurd o piatd de schimb,
si nu una de finantare a economiei. Va-
loarea majorarilor de capital social cu
numerar efectuate de emitentii listati la
bursa de valori si Inregistrate in 2005 se
ridica la numai 178,0 milioane euro. Piata
de capital ramane mai mult o alternativa
teoretica la finantarea societatilor comer-
ciale prin credit bancar, in conditiile in
care valoarea de 178,0 milioane euro re-
prezinta numai 1,1% din valoarea totald a
creditului neguvernamental in Roménia.

Valoarea operatiunilor derulate pe
piata primara raportate la cea de pe piata
secundara aratd un dezechilibru major in-
tre cele doud piete. Astfel, valoarea emi-
siunilor noi de actiuni din 2005 (subscri-
eri cu numerar) de 178,0 milioane euro
reprezintd numai 8,3% din valoarea tran-
zactiilor cu actiuni listate la bursa in ace-
lasi an.

Mai mult de trei sferturi din cele 178,0
milioane euro au fost reprezentate de
aporturi ale actionarilor majoritari la ma-
jorarile de capital social derulate, numai
un sfert fiind finantdri obtinute prin
subscrieri ale altor actionari.

In 2005 in Romania s-au derulat nu-
mai doud oferte publice initiale incheiate
cu succes (Flamingo si Vrancart), cu o
valoare totala de 17,3 milioane euro (0,1%
din creditul intern neguvernamental).
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Finantarea prin oferte publice de van-
zare de obligatiuni s-a situat la acelasi ni-
vel extrem de redus. in 2005 s-au inre-
gistrat numai trei asemenea oferte inche-
iate cu succes (Hexol Lubricants, Banca
Transilvania si International Leasing) in
valoare totald de aproximativ 18 milioane
euro (0,1% din creditul intern neguverna-
mental).

Listarea la Bursa de Valori Bucuresti,
desi este un proces indelungat, poate
aduce companiilor fonduri serioase. Foar-
te important este si faptul ca acest tip de
finantare este mai ieftin decat un credit
bancar.

Pe langa tranzactiile de cumpdrare-
vanzare a actiunilor si obligatiunilor,
destul de bine cunoscute unei importante
parti a populatiei, Bursa poate aduce si
alte servicii companiilor, chiar si celor
nelistate Tnca. Mecanismul de finantare
prin Bursd este simplu: compania ofera
spre vanzare actiuni sau obligatiuni pen-
tru atragerea sumelor necesare.

Un prim avantaj al unei companii care
decide vanzarea de actiuni sau obligatiuni
prin Bursd este autonomia. Cu alte cu-
vinte, societatea respectivd stabileste
conditiile in care doreste sd se “Impru-
mute®, chiar daca acestea trebuie sa fie
agreate de potentialii investitori. Astfel,
compania stabileste pretul la care vinde
actiunile, numarul lor si pretul de vanza-
re. Ea nu trebuie sa “raspunda“ decat in
fata investitorilor pentru modul in care
sunt utilizati banii, in sensul ca, daca des-
tinatia nu este cea anuntatd initial, cel
care a cumparat actiunile le poate vinde si
poate recupera cel putin o parte din bani.
Prin comparatie, daca societatea doreste
contractarea unui credit bancar, institutia
financiard stabileste conditiile privind
suma maximd pe care o poate acorda in
functie de situatia financiara a companiei
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—, dar si costul creditului.

in plus, in cazul finantarii prin Bursa,
costurile unui Tmprumut sunt mai mici
decét plata dobanzii pentru un credit ban-
car, aici fiind implicate comisionul audi-
torului, al societdtii de mentinere si pen-
tru procesarea dosarului de admitere la
cota Bursei.

Listarea aduce si alte avantaje pentru
companii: vizibilitate sporitd Tn randul par-
tenerilor actuali si potentiali, publicitate
gratuitd, cresterea increderii partenerilor
de afaceri, care atrage noi colaboratori.

Primul pas pe care trebuie sa-1 faca o
societate ce doreste sa se “Imprumute de
la investitori” este asumarea obligatiilor
unei companii listate pe piata de capital.
Cu alte cuvinte, s devind o companie
publica, cu anumite obligatii in ceea ce
priveste transparenta situatiei economice.
Urmeaza apoi pregatirea ofertei publice,
conditie principala pentru listare, dar se
poate derula si in cazul companiilor deja
listate, care doresc finantare suplimenta-
rd. Dupa incheierea acestei etape, actiu-
nile respective sunt puse propriu-zis in
vanzare, urmand ca, 1n cel mult doud luni
de la incheierea tranzactiei, sa aiba loc
listarea la Bursa.

In ceea ce priveste oferta publica, tre-
buie facutd diferenta dintre cea initiald
(IPO) si cea secundard. Daca oferta initi-
ala este procesul prin care o companie
pune in vanzare actiuni nou-emise, cea
secundara are drept ofertant un actionar
care isi vinde o parte din actiunile deja
emise de companie. O conditie impor-
tanta este ca firma sa fie organizata ca so-
cietate pe actiuni. Apoi este necesara se-
lectarea evaluatorului, pe baza raportului
caruia se va realiza prospectul de oferta
publica, urmatoarea etapa fiind alegerea
consultantului pentru intermedierea ofertei.

Societétile deja listate se pot finanta



prin intermediul investitorilor, prin majo-
rarea capitalului social. Metoda, tot mai
des folositad pe piata romaneasca, se poate
pune 1n practica fie prin capitalizarea pro-
fitului obtinut in anii precedenti, care im-
plica atribuirea de actiuni gratuite pro-
portional cu participatia inainte de majo-
rare, fie prin aporturi noi, cu emisiunea de
titluri ce pot fi achizitionate la un pret
care, de cele mai multe ori, este mai
avantajos decat cel de la Bursa. Dacad
pana anul trecut numarul societatilor care
au apelat la finantare prin Bursa a fost re-
dus, in acest an majoritatea companiilor
listate au decis sa-si capitalizeze profitul
obtinut in 2004.

Pentru a oferi sprijin companiilor mici
aflate in crestere, reprezentantii Bursei de
Valori Bucuresti au decis sa creeze un
nou segment de piatd new market — pen-
tru IMM. Atentia investitorilor se in-
dreapta 1n prezent spre acele companii cu
un potential de crestere peste media com-
paniilor romanesti. Mai mult, pentru spri-
jinirea listarilor noi la Bursa, in perioada
1 februarie -1 august 2005, emitentii care
au Tnregistrat o cerere de Inscriere a acti-
unilor la Cota Bursei au fost scutiti de
plata comisioanelor si a tarifelor incidente.

In urma inchiderii ofertei publice initi-
ale, Flamingo International a obtinut
aproximativ 12 milioane de euro din van-
zarea noilor actiuni, suma destinata fi-
nantarii celor cinci proiecte de dezvoltare.

Flamingo International este un exem-
plu si pentru rapiditatea cu care au fost
derulate procedurile de listare. La ince-
putul anului 2005, reprezentantii compa-
niei au decis listarea la Bursa, in februarie
a fost anuntatd intentia ferma In acest
sens, iar pe 11 mai s-a primit acordul de
principiu al comitetului Bursei pentru
listare. Apoi, 1n perioada 15-22 iunie, s-a
derulat oferta publica de vanzare 1n vede-

rea listarii, iar prima zi de tranzactionare
la BVB a fost 18 iulie.

La peste zece ani de la infiintare, la
Bursa de Valori se tranzactioneaza numai
actiuni si obligatiuni; anul trecut s-au
tranzactionat la bursa primele doua emi-
siuni de drepturi de preferinta. Alte instru-
mente si operatiuni lipsesc de pe piata.

BVB nu include inca un segment pen-
tru derivate. Astfel, anumite clase de in-
strumente derivate lipsesc cu desavarsire
de pe piata de capital din Romania (opti-
uni pe actiuni, spre exemplu), in timp ce
altele se tranzactioneaza numai la Bursa
Monetar-Financiard si de Marfuri Sibiu
(contracte futures pe actiuni si valute, op-
tiuni pe contracte futures pe actiuni si
valute). Pentru referintd, la bursa din
Varsovia s-au tranzactionat in 2005 in-
strumente derivate in valoare de 61,7 mi-
liarde euro, iar la cea din Budapesta de
19,1 miliarde euro. Titlurile de stat lip-
sesc, de asemenea, din oferta investitio-
nala a bursei de valori.

Printre mecanismele de tranzactionare
de baza care nu se regasesc in oferta bur-
sei de valori la momentul prezent se nu-
mara si vanzarile In absentd de valori
mobiliare sau tranzactionarea in marja.

Activitatea bursiera in Romania se
desfagoara la un nivel inca destul de re-
dus, iar aceasta concluzie este valabila
indiferent de criteriul de analizd folosit
(valoare capitalizare, valoare tranzactii,
numar investitori, structura emitenti, va-
loare operatiuni pe piata primara etc). Din
fericire, nivelul redus al activitatii bursie-
re nu se datoreaza atingerii potentialului
maxim de dezvoltare a pietei sau plafona-
rii acesteia: potentialul pentru dezvoltarea
viitoare ramane foarte ridicat.

In aceste conditii abordarea rezolvrii
problemelor mentionate trebuie facuta in
mod ordonat.
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Consideram cd unul din principalele
obiective necesare dezvoltarii activitatii
bursiere la acest moment (probabil cel
mai important) este cresterea valorii tran-
zactiilor. Realizarea acestui obiectiv va
genera sau va necesita §i rezolvarea ce-
lorlalte probleme amintite mai sus.

Problema lichiditati este una majora
pe piata, si aceasta este una din principa-
lele bariere de intrare pe piata invocate de
investitorii institutionali, atit rezidenti,
cat si nerezidenti.

Valoarea medie zilnicd a tranzactiilor
cu actiuni listate la bursd Inregistratd in
2005 a fost de numai 8,7 milioane euro.
In aceste conditii, spre exemplu, un in-
vestitor institutional de talie micd spre
medie ce ar fi dorit sd plaseze 100 mili-
oane euro pe piata ar fi avut nevoie de 34
de zile pentru aceasta, presupunand ca
volumul cumpardrilor sale reprezenta o
treime din volumul mediu zilnic al BVB
(o simplificare acoperitoare, desi probabil
perioada ar trebui sa fie mare). In aceleasi
conditii, o suma de 100 de milioane de
euro ar fi putut fi plasatd in doua zile la
bursele de la Varsovia sau Praga, si 1n trei
zile la bursa de 1la Budapesta.

Bursa de Valori ridica probleme de
absorbtie si pentru investitorii de retail
rezidenti. Valoarea depozitelor clientilor
nebancari nregistrate Tn sistemul bancar
romanesc la sfargitul lunii noiembrie
2005 se ridica la 19,3 miliarde euro. Mu-
tarea si a numai 10% din aceste sume
spre piata de capital si absorbtia lor pe
piata in conditiile prezentate mai sus (din
nou, conditii foarte simplificate) ar nece-
sita nu mai putin de doi ani si opt luni.

Consideram cd BVB poate deveni o
institutie reprezentativa la nivelul econo-
miei romanesti in momentul in care va-
loarea zilnica a tranzactiilor va atinge 100
milioane euro, ducand valoarea anuald a
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tranzactiilor la aproximativ 25 miliarde
euro, adicd de peste 11 ori mai mare decat
valoarea din 2005.

Acesta este principalul obiectiv care ar
trebui atins Tn urmadtorii patru ani. Desi
proportia de 11 este ridicatd, aceasta nu
este imposibil de atins. Daca luam in cal-
cul faptul cd valoarea anuald a tranzacti-
ilor reprezintd aproximativ 64% din ca-
pitalizarea bursiera totald (procent mediu
calculat pentru bursele din Polonia, Cehia
si Ungaria Tn 2005), atunci capitalizarea
bursiera necesarda a BVB pentru a atinge o
valoare anuald a tranzactiilor de 25 mili-
arde euro ar fi de 39 miliarde euro, adica
o valoare de numai 2,6 ori mai mare decét
in prezent (desi proportia ar trebui sa fie
poate putin mai mare, tindnd cont de
faptul ca procentul mediu de free-float in
randul emitentilor listati la bursele luate
ca referintd este probabil mai mare decat
cel din Romaénia).

O capitalizare de 39 de miliarde euro
reprezintd o valoare rezonabild. Aceasta
ar putea fi probabil atinsa 1n urmatorii 2-3
ani numai prin anticipatele listari ale
Béncii Comerciale Romane, a companii-
lor de utilitati, a Fondului Proprietatea
sau a numeroaselor companii mari deti-
nute de stat in prezent care au fost propu-
se pentru listare.

Listarea companiilor mari de stat sau
foste de stat nu este insd singura metoda
de crestere a capitalizarii: tindnd cont de
valoarea capitalizarilor actuale pentru
Banca Transilvania si Impact, de exem-
plu, bursa ar mai avea nevoie de numai
23 de companii noi de talia celei dintéi
sau de aproximativ 170 de companii de
talia celei de-a doua pentru a atinge ni-
velul dorit de capitalizare.

Desigur, cea mai bund variantd este o
combinatie intre listarile de companii
mari de stat si cele de companii private



dinamice. Aceastd variantd ar asigura
saltul cantitativ dorit, apropiind bursa de
valori in ceea ce priveste nivelul zilnic al
tranzactiilor de 100 milioane euro si de
un nivel de capitalizare de 39 miliarde
euro (valori care ar face ca bursa sa devi-
na o institutie reprezentativa la nivel nati-
onal si regional, Tnsa totusi doar puncte
de plecare; valorile ar trebui sa devind, in
timp, si mai mari). Mai important, o
combinatie intre cele doua surse de emi-
tenti noi ar asigura si un salt calitativ,
prezentand o structurd de emitenti atrd-
gatoare pentru toate clasele de investitori
romani §i straini.

Pe termen mediu, intr-un interval de 4
ani, consideram ca la cota bursei ar trebui
sa se regaseasca cel putin 10-15 companii
nationale importante detinute de stat (sau
privatizate recent, de tipul BCR) si cel
putin 50-70 emitenti privati dinamici noi
(de tipul Mobexpert, Altex, Domo,
Softwin, Diverta, Ultra Pro Computers
etc.) listati Tn urma unor oferte publice
initiale initiate de fondatori. Listarile de
emitenti noi trebuie sd reprezinte una
dintre cele mai importante prioritati (daca
nu cea mai importantd) pentru bursd in
vederea atingerii obiectivului de crestere
a valorii tranzactiilor. Listarile noi aduc
clase noi de investitori la bursa, deter-
mina investitii suplimentare ale investito-
rilor existenti si contribuie la dezvoltarea
generala a activitatii bursiere, antreniand o
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